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业绩企稳向上，员工持股提振信心

——海天味业（603288）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

海天味业 1.3% -3.8% -13.4%

沪深 300 -3.3% -9.3% -13.5%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 33.99

52周价格区间（元） 33.02-42.60

总市值（百万） 189,004.81

流通市值（百万） 189,004.81

总股本（万股） 556,060.05

流通股本（万股） 556,060.05

日均成交额（百万） 171.43

近一月换手（%） 0.12

相关报告

《海天味业（603288）公司动态研究：2024开局

良好，经营改善在途（增持）*调味发酵品Ⅱ*刘洁

铭，秦一方》——2024-05-04

《海天味业（603288）2022年报及 2023一季报

点评：2023Q1盈利改善，期待经营拐点（增持）*

调味发酵品Ⅱ*薛玉虎，刘洁铭》——2023-04-26

事件:

2024 年 8月 29日，海天味业发布 2024年半年度报告。2024H1公司实

现营业收入 141.56 亿元，同比+9.18%；归母净利润 34.53 亿元，同比

+11.52%；扣非归母净利润 33.25亿元，同比+11.95%。2024Q2公司实

现营业收入 64.62 亿元，同比+7.98%；归母净利润 15.34 亿元，同比

+11.12%；扣非归母净利润 14.65亿元，同比+10.24%。

投资要点:

 全品类实现增长，渠道结构持续优化。2024Q2 公司在库存回归良性

的基础上全品类实现增长，酱油/调味酱/蚝油/其他分别实现营收

31.79/6.51/10.41/10.8 亿元，分别同比增长 3%/11.3%/1.2%/22.5%。

公司加强对大 B的定制化、个性化服务，春节后餐饮承压环境下酱

油/蚝油仍实现平稳增长，“其他”品类在料酒、醋等产品带动下延

续高增趋势。从渠道来看，2024Q2 线下、线上渠道分别实现营收

56.35/3.15 亿元，分别同比+5.3%/38.2%。一方面公司线下基本盘

通过多项改革措施增速回升，经销商数量重回增长，2024Q2全国新

增 168家经销商达 6674家；另一方面公司加强线上布局，通过数字

化营销工具提升用户触达能力，放大品牌声量。在线上线下渠道共

同发力下，2024Q2全区域实现较好增长，东部/南部/中部/北部/西部

分别实现营收 10.81/13.07/12.83/15.02/7.77 亿元，分别同比

+5%/13.3%/2.6%/6%/6.4%。

 成本下行，效率提升，盈利同比改善。2024Q2公司毛利率为 36.33%，

同比+1.6pct，我们认为主要系大豆、包材等原材料价格下降，同时

渠道效率及生产效率有所提升。费用端，2024Q2公司销售/管理/财
务费用率分别为 6.6%/2.1%/-2.3%。分别同比+1.03/0.15/0.5pct，其

中销售费用率上升主要系人工及广告费用增加，人工增加对管理费

用亦有影响，财务费用率提升主要系利息收入减少。2024Q2归母净

利率录得 23.74%，同比+0.66pct。

 公司同步发布《2024 年-2028 年员工持股计划（草案）》，2024
年计划授予对象不超过 800人，其中董监高持股比例不超过 15%，

2024 年解锁业绩目标为归母净利润同比增速不低于 10.8%，公司董

监高及部分业务负责人需在达成该目标情况下，根据个人绩效考核
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结果及贡献确定授予比例；其他激励对象仅根据个人绩效结果及贡

献确定授予比例。我们认为公司经过 2023年的调整，经营逐步改善，

当前在存量竞争的环境下主动思变，产品+渠道改善并进。本次激励

目标在消费疲弱的环境下充分彰显变革的信心和决心，有助于激发

内部活力，期待调味品龙头改革红利持续兑现。

 盈利预测和投资评级：公司作为调味品行业龙头具备较强的品牌力，

同时在 B端及 C端渠道均形成了一定的壁垒，当前随着渠道变革的

推进经营逐渐改善。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

272/298/318 亿元，归母净利润分别为 62.32/67.99/75.48亿元，EPS
分别为 1.12/1.22/1.36 元，对应 PE 分别为 30/28/25 倍，维持“增

持”评级。

 风险提示：1）原材料价格大幅上涨；2）竞争加剧导致销售不达预

期；3）食品安全问题事件；4）消费需求恢复不达预期；5）渠道改

革进展不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 24559 27226 29812 31835
增长率(%) -4 11 9 7
归母净利润（百万元） 5627 6232 6799 7548
增长率(%) -9 11 9 11
摊薄每股收益（元） 1.01 1.12 1.22 1.36
ROE(%) 20 20 20 20
P/E 37.57 30.33 27.80 25.04
P/B 7.40 6.02 5.48 4.95
P/S 8.59 6.94 6.34 5.94
EV/EBITDA 27.69 20.40 18.24 16.13
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：海天味业盈利预测表

证券代码： 603288 股价： 33.99 投资评级： 增持 日期： 2024/08/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 20% 20% 20% 20% EPS 1.01 1.12 1.22 1.36

毛利率 35% 35% 36% 37% BVPS 5.13 5.65 6.21 6.87

期间费率 5% 5% 6% 5% 估值

销售净利率 23% 23% 23% 24% P/E 37.57 30.33 27.80 25.04

成长能力 P/B 7.40 6.02 5.48 4.95

收入增长率 -4% 11% 9% 7% P/S 8.59 6.94 6.34 5.94

利润增长率 -9% 11% 9% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.68 0.68 0.68 0.66 营业收入 24559 27226 29812 31835

应收账款周转率 119.35 128.49 136.34 129.11 营业成本 16029 17588 19110 20120

存货周转率 6.40 6.60 6.72 6.57 营业税金及附加 194 221 239 256

偿债能力 销售费用 1306 1361 1541 1635

资产负债率 24% 24% 23% 23% 管理费用 526 517 590 630

流动比 3.44 3.57 3.62 3.71 财务费用 -585 -419 -470 -527

速动比 3.13 3.26 3.31 3.41 其他费用/（-收入） 715 790 888 946

营业利润 6745 7364 8101 8974

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -6 12 7 6

现金及现金等价物 27530 30293 33360 37290 利润总额 6739 7376 8108 8980

应收款项 223 201 237 256 所得税费用 1097 1129 1297 1420

存货净额 2619 2714 2977 3150 净利润 5642 6248 6811 7560

其他流动资产 402 331 360 380 少数股东损益 16 16 12 12

流动资产合计 30774 33538 36934 41076 归属于母公司净利润 5627 6232 6799 7548

固定资产 4609 4683 4713 4615

在建工程 1460 1743 1997 2252 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1580 1786 2044 2281 经营活动现金流 7356 7753 8409 9441

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 5627 6232 6799 7548

资产总计 38424 41750 45689 50224 少数股东损益 16 16 12 12

短期借款 363 489 634 787 折旧摊销 925 1139 1257 1371

应付款项 1861 1880 2013 2166 公允价值变动 -213 0 0 0

合同负债 4527 4409 4817 5268 营运资金变动 1410 323 344 502

其他流动负债 2185 2604 2736 2845 投资活动现金流 -820 -1731 -1778 -1749

流动负债合计 8936 9382 10200 11067 资本支出 -1922 -1731 -1791 -1761

长期借款及应付债券 70 70 70 70 长期投资 686 0 0 0

其他长期负债 384 368 368 368 其他 417 0 13 12

长期负债合计 454 438 438 438 筹资活动现金流 -2851 -3261 -3563 -3763

负债合计 9391 9821 10638 11505 债务融资 221 121 145 153

股本 5561 5561 5561 5561 权益融资 0 0 0 0

股东权益 29033 31929 35051 38719 其它 -3072 -3382 -3708 -3916

负债和股东权益总计 38424 41750 45689 50224 现金净增加额 3689 2762 3067 3930

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，
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本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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